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の問題意識の出発点である。この問題の出発点として， VBを評価する主体は
ベンチャーキャピタル（以下vcと略す）であることから始める。そこで， vc
















































ことが多い九ここでは， Scherliset al. (1987），松田（2000）による分類
を参考に，シード（Seed）ステージ，スタートアップ（Startup）ステージ，
アーリー（Early）ステージ，エクスパンション（Expansion）ステージ，エ






























































~x = i.~1ο） exp(-rt)dt (3.1) 
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勤務先で使われている分類によっている。 Scherlis et al. (1987）ではSeed, Startup, First 
Stage, Second-Stage, Bridge (Finance）に分類され， First-StageがEarlyStageに， SecondStage 
がExpansionStageに対応し， BridgeFinanceはIPOまでのつなぎ資金融資の意味方用いられて
いる。一方，松田（2000）の分類はBygrave,W. D.,Financial Times, 16 /12 I 1996からの引
用によるものであるが，シード，スタートアップ，ファースト，セカンド，サード／メザ




副 Scherlis et al. ( 1987) Lerner ( l 996a）では”TerminalValue （期末価値）”という考え方
をとっている。われわれはエクジット時点で企業は安定期を迎えるという前提に立っている
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